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The purpose of this research to determine the influence of Good Corporate Governance, 
Free Cash Flow and Leverage towards Financial Performance of the LQ45 company. The 
data used in this study is secondary data. The population used is LQ45 company at BEI for 
the period 2015-2017. The sampling technique was done by purposive sampling method. The 
sample of this research is 38 companies. Data analysis was done by using multiple linier 
regression method. The result of this study indicate that Simultaneously, board of 
commissioner, independent commissioner, board of director, audit committee, managerial 
ownership, institutional ownership, free cash flow and leverage significantly affected the 
Financial performance. Partially, board of commissioner, independent commissioner, board 
of director, institutional ownership, and leverage didn’t significantly affect the Financial 
performance. Audit committee negatively and significantly affect the Financial performance. 
Meanwhile, managerial ownership and free cash flow positively and significantly affect the 
Financial performance. 
  
Keywords : Good Corporate Governance, Board of Commissioner, Independent 
Commissioner, Board of Director, Audit Committee, Managerial Ownership, Institutional 
Ownership, Free Cash Flow, Leverage, Financial Performance 
 
I. PENDAHULUAN  
Latar Belakang  
Perusahaan adalah suatu bentuk entitas di mana unit fungsi yang berbeda dan 
kinerja operasional yang beroperasi secara teratur untuk memperoleh tujuan tertentu. 
Tujuan perusahaan adalah tujuan yang harus dicapai oleh semua pemangku kepentingan di 
perusahaan (Stakeholders dan Shareholders). Dalam  memenuhi tujuan ini, pihak-pihak 
yang terlibat di dalamnya wajib bekerja bersama secara teratur untuk memperoleh kinerja 
terbaik. Salah satu cara dalam mengetahui apakah perusahaan beroperasi sesuai dengan 
cara yang sudah ditentukan dan sejalan dengan tujuannya, adalah dengan melihat 
kemampuan kerja  perusahaan tersebut (Bukhori, 2012).  
Penilaian kinerja memungkinkan perusahaan untuk memilih struktur strategis dan 
keuangan untuk meningkatkan kinerja dalam mencapai dividen pemegang saham. Salah 
satu cara untuk mencapainya adalah dengan menerapkan Tata Kelola Perusahaan yang 
Baik (Good Corporate Governance - GCG) di perusahaan sehingga dapat membantu 
mengelola operasi perusahaan berdasarkan tujuan perusahaan dan harapan pemegang 
saham. Dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik pada perusahaan, perusahaan 
dapat bekerja lebih efisien dan meningkatkan kinerja keuangannya. 
Perusahaan yang menjadi perusahaan go public memerlukan tata kelola perusahaan 
yang baik, yaitu tata kelola perusahaan yang baik. Tata kelola perusahaan yang baik adalah 
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konsep yang menekankan pentingnya hak-hak pemegang saham untuk mendapatkan 
informasi yang akurat  secara tepat waktu dan berguna  bagi para pemegang saham dan 
pemangku kepentingan serta semua aspek kinerja keuangan perusahaan. Informasi harus 
diungkapkan secara akurat dan transparan secara tepat waktu. Oleh karena itu, perusahaan 
yang sudah go publik tidak hanya membuat tata kelola perusahaan sebagai aksesoris, tetapi 
harus melihatbya  sebagai alat untuk meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan (Sekaredi, 
2011)  
Arus kas bebas (free cash flow)  mampu memperlihatkan keadaan keuangan 
perusahaan. Arus kas bebas (free cash flow) adalah kas sisa yang tersedia dari pendanaan 
semua proyek yang menghasilkan nilai NPV positif bagi perusahaan (Jensen, 1986). Ross 
et al. (2000) mendefinisikan arus kas bebas sebagai kas perusahaan yang bisa di liquidasi 
dan didistribusikan Untuk kreditor atau pemegang saham berinvestasi dalam modal atau 
aset tetap, setelah perusahaan membayar semua investasi dan modal kerja dari kegiatan 
manajemen untuk mengembangkan bisnisnya, dapat disimpulkan bahwa arus kas bebas 
adalah sisa kas perusahaan  (Yogi dan Damayanthi 2016) yang mempunyai nilai free cash 
flow besar dipercaya bisa mempertahankan kelangsungan hidupnya  dibanding  perusahaan 
yang mempunyai nilai free cash flow kecil. Perusahaan yang mempunyai free cash flow 
yang kecil dikatakan dana internalnya tidak mencukupi untuk menutupi kekurangan 
dananya dalam berinvestasi. Hal ini  menyebabkan perusahaan harus  mencari dana dari 
luar perusahaan dengan cara mengeluarkan obligasi maupun melakukan penerbitan saham 
agar dapat memenuhi kebutuhan perusahaan.  
Leverage Ratio keuangan mengacu pada jumlah pendanaan utang dalam struktur 
modal perusahaan leverage ratio  adalah rasio yang mengukur jumlah pembiayaan utang 
oleh perusahaan. Kasmir (2012) mengatakan dalam arti yang lebih luas bahwa tingkat 
leverage pakai  dalam  menilai  sejauh manakah  company mampu melunasi semua hutang 
yang bersifat lancar dan hutang  yang bersifata tidak lancar jika terjadi likuidasi 
perusahaan. Dari sudut pandang manajemen keuangan, rasio leverage keuangan membawa 
implikasi penting dalam pengukuran risiko finansial. besarnya tingkat utang 
mengindikasikan adanya kepercayaan yang besar dari pihak luar, kondisi seperti ini sangat 
memungkinkan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, karena dengan modal 
yang  besar, peluang untuk mencapai tingkat laba yang tinggi juga semakin besar. karena 
adanya modal perusahaan yang besar diharapkan mampu menaikan tingkat kinerja 
keuangan juga.  
 
A. Rumusan Masalah  
Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance, Free Cash Flow, dan Leverage 
terhadap Kinerja  Keuangan Perusahaan LQ45 di BEI ? 
B. Tujuan Penelitian  
Untuk mengetahui signifikan pengaruh Good Corporate Governance, Free Cash 
Flow,dan Leverage terhadap Kinerja  Keuangan Perusahaan LQ45 di BEI  
C. Kontribusi Penelitian 
1. Bagi Investor, digunakan Sebagai bahan pertimbangan dan acuan di  dalam  
berinvestasi. 
2. Bagi pihak lain dan penelitian selanjutnya diharapkan dapat memberikan manfaat dan 
konstribusi terhdap kinerja keuangan perusahaan khususnya dalam kinerja keuangan. 
3. Bagi Pembaca, dapat digunakan sebagai tambahan wawasan mengenai Pengaruh Good 
Corporate Governance, Free Cash Flow, dan Leverage, terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan LQ45 di BEI dan dapat digunakan sebagai referensi untuk melakukan 
penelitian selanjutnya.  
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II. TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  
Penelitian Terdahulu  
Wehdawati (2015) menguji pengaruh Good Corporate Governance dan struktur 
kepemilikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 
2010-2012, dimana hasilnya menunjukan bahwa variabel jumlah dewan komisaris, variabel 
jumlah dewan direksi, variabel kepemilikan manajerial, variabel kepemilikan institusional 
tidak berpengaruh terhadap ROA dan ROE dan variabel proporsi dewan komisaris 
independen berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA dan ROE. Sedangkan variabel size 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 
Sarafina (2017) menguji Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Kinerja 
Keuangan dan Nilai Perusahaan, dimana hasilnya menunjukan bahwa berdasarkan hasil uji F, 
Dewan Komisaris Independen dan Komite Audit mempunyai pengaruh yang signifikan secara 
simultan terhadap ROA dan Tobins‟Q. Sedangkan berdasarkan hasil uji t diperoleh hasil 
bahwa Komite Audit berpengaruh paling dominan terhadap ROA dan Komisaris Independen 
berpengaruh paling dominan terhadap Tobins‟Q. 
Good Corporate Governance 
 Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) 2001. mendefinisikan 
corporate governance sebagai “seperangkat peraturan yang menetapkan hubungan antara 
pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, karyawandan para pemegang 
kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka”. 
pihak yang diperhatikan dalam Good Corporate Governance tidak hanya pemegang saham 
dan kreditor akan tetapi sudah berkembang lebih luas pada shareholder. Penekanan Good 
Corporate Governance juga tidak hanya sebatas pada akuntabilitas dan pertanggungjawaban 
saja, akan tetapi juga pada pengembangan perusahaan. Faktor-faktor yang dapat menentukan 
keberhasilan penerapan Good corporate governance, yaitu : 
 
 
a. Ukuran Dewan Komisaris 
 Dewan komisaris sebagai organ perusahaan yang bertugas 
danbertanggungjawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan memberikan 
nasihat kepada direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan 
goodcorporate governance. Lebih banyak  dewan komisaris, Lebih efektif dalam 
mengarahkan CEO dalam memantau kerja manager dan lebih efektif meningkatkan 
upaya entits bisnis untuk memperoleh  pendapatan keutungan. Collier dan Gregory 
(1999)   
b. Ukuran Komisaris Independen  
 Komisaris independen merupakan dewan komisaris yang tidak memiliki 
hubungan keuangan, pengurusan, kepemilikan saham atau hubungan keluarga 
dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi atau pemegang saham pengendali 
atau hubungan lain yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
indepen. Apabila jumlah pemonitor semakin banyak maka memungkinkan terjadinya  
permasalahan semakin kecil sehingga mengakibatkan menurunnya biaya keagenan 
dan menaikan  keuantungan bagi entitas bisnis.  
c. Ukuran Dewan Direksi  
 Dewan Direksi adalah suatu  tolak ukur disaat entitas bisnis menerapkan 
tata kelola perusahaan. mempunyai tugas setra memlki  tanggungjawab dalam 
mengatur manajemen perusahaan. Dewan direksi mempunyai fungsi sebagai penentu 
peraturan yang nantinya pilih sebagai strategi perusahaan dalam  periode yang lama 
maupun periode yang cepat. Penigkatan jumlah dan diversitas oleh para dewan 
direksi dinilai mempunyai engaruh pada kinerja perusahaan sebab naninya menjadi  
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efektif dalam controling process management.dan monitoring process entitas bisnis 
dalam meninggkatkan  produksi dan income. 
d. Ukuran Komite Audit  
 Komite Audit difungsikan sebagai pemeriksa aktivas  entitas bisnis dalam  
membuat  laporan keuangan dan sebagai pengendali internal. Keberadaan komite 
audit  dalam suatu entitas bisnis  di dianggap dapat  memberi peningkatan  kualitasf 
financial statement. Keberadaan komite audit dalam jumlah yang mencukupi untuk 
proporsi direktur independen dapat meminimalisir  agency cost dan menaikan tingkat 
pengontrolan  dari dalam entitas bisnis sehingga membawa pengaruh positif   untuk 
dalam  aktivitas operasi entitas bisnis. 
e. Kepemilkan Manajerial 
Christiawan, Tarigan, (2007) menggungkapkan Kepemilikan manajerial 
yakni adanya hak milik beberapa persen saham entitas bisnis   dari manajemen.  
f. Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan Institusional adalah kepemilian saham perusahaan yang 
dimiliki institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 
investasi dan kepemilikan institusi lain (tarjo, 2008). Kepemilikan Institusional 
berfungsi  sebagai mekanisme pengendali eksternal manajemen (Iskandar, 2011). 
H1a : Good Corporate Governance yang diproksikan dengan Ukuran Dewan 
Komisaris, Ukuran Komisaris Independen, Ukuran Dewan Direksi, Ukuran 
Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional berpengaruh 
terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. 
1. Free Cash Flow 
Keown et al. menyatakan bahwa free cash flow yaitu jumlah uang tunai yang 
tersedia dari operasi setelah investasi pada modal kerja operasional bersih dan aktiva 
tetap. Artinya setelah perusahaan membayar semua beban operasi dan melakukan 
semua investasi – investasinya, maka sisa arus kas bebas akan didistribusikan kepada 
kreditor dan pemegang saham. Penggunaan Free Cash Flow yang efisien atau telah 
digunakan sesuai dengan kepentingan pemilik adalah ketika perusahaan telah mendanai 
semua proyek dengan NPV positif dan kelebihannya atau arus kas menganggur bisa 
didistribusikan kepada pemegang saham dengan pembelian kembali saham dan 
pembayaran deviden, (Iskandar, 2011 dalam Adjani, 2013), 
H1b: Free cash flow berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.  
2. Leverage 
Leverage keuangan perusahaan merupakan jumlah perbandingan atau proposi 
utang untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan sehingga dapat menngkatkan 
laba perusahaan.  Dalam penelitian ini leverage diukur dengan menggunakan Debt 
Ratio. Rasio ini mengukur seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai kreditur. 
Semakin tinggi debt rasio (DR) semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan 
didalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (Syamsudin, 2011:54)  
H1c: Leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan  
3. Kinerja Keuangan 
Kinerja perusahaan dapat dinilai melalui berbagai indikator atau variabel untuk 
mengukur keberhasilan perusahaan. Kinerja Perusahaan dapat dinilai melalui laporan 
keuangan berkala dalam bentuk neraca, laba/rugi, arus kas, dan perubahan modal, yang 
bersama-sama memberikan tinjauan umum tentang posisi keuangan Perusahaan. Selain 
itu, dapat juga diukur dengan rasio keuangan. Kinerja keuangan perusahaan adalah 
tingkatan pekerjaan yang dilakukan oleh perusahaan dalam periode tertentu dan 
dinyatakan dalam laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Sedangkan analisis 
rasio keuangan adalah alat analisis kinerja perusahaan yang menggambarkan berbagai 
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hubungan dan indikator keuangan yang bertujuan untuk menunjukkan perubahan 
kondisi keuangan atau pencapaian operasional di masa lalu. 
 
D. KERANGKA KONSEPTUAL  
Menurut  penjelasan  dari landasan teori yang telah dijelaskan serta tinjauan pustaka 
yang sudah jelaskan sebelumnya, maka bentuk kerangka konseptual  yang dipakai daam 



















III. METODOLOGI PENELITIAN  
1. Populasi dan Sampel  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 
ini menggunakan teknik pengambilan sampel purposive sampling dengan kriteria-
kriteria yang telah ditentukan. Jumlah sampel yang akan digunakan sebesar 38 
perusahaan. Berikut kriteria sampel dalam penelitian ini; 
 
Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari periode 
2015-2017. 
Perusahaan LQ45 tidak menerbitkan laporan keuangan berturut-turut di 
Bursa Efek Indonesia dari periode 2015-2017. 
Perusahaan LQ45 yang tidak menggunakan mata uang rupiah dalam 
laporan keuangan. 
Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian. 
 
2. Definisi Operasional Variabel 
Variabel Independen 
a) Dewan Komisaris 
 Menurut KNKG, (2006) Dewan komisaris sebagai organ perusahaan 
mempunyai tugas dan bertanggungjawab secara kolektif dalam mengawasai dan  
memberi masukan  untuk  dewan direksi serta memastikan bahwa entitas bisnis 
menjalankan pengelolaan perusahaan dengan sebaik-baiknya.  Ukuran dewan 
komisaris = Jumlah anggota dewan komisaris perusahaan 
Good Corporate Governance 
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b) Komisaris Independen 
 Komisaris independen merupakan dewan komisaris yang tidak memiliki 
hubungan keuangan, pengurusan, kepemilikan saham atau hubungan keluarga 
dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi atau pemegang saham pengendali 
atau hubungan lain yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
indepen. 
    
                               
                     
       
c) Dewan Direksi 
 Dewan Direksi adalah suatu  tolak ukur disaat entitas bisnis menerapkan tata 
kelola perusahaan. mempunyai tugas setra memlki  tanggungjawab dalam mengatur 
manajemen perusahaan. Dewan direksi mempunyai fungsi sebagai penentu peraturan 
yang nantinya pilih sebagai strategi perusahaan dalam  periode yang lama maupun 
periode yang cepat.  
Ukuran dewan direksi = Jumlah dewan direksi perusahaan 
d) Komite Audit 
 Komite Audit difungsikan sebagai pemeriksa aktivas  entitas bisnis dalam  
membuat  laporan keuangan dan sebagai pengendali internal. Keberadaan komite 
audit  dalam suatu entitas bisnis  di dianggap dapat  memberi peningkatan  kualitas  
financial statement.  
KA  = Jumlah total anggota audit perusahaan sampel  x 100% 
 
e) Kepemilikan Manajerial 
Christiawan, Tarigan, (2007) menggungkapkan Kepemilikan manajerial 
yakni adanya hak milik beberapa persen saham entitas bisnis   dari manajemen. 
Dalam pengertian lain, manajemen ikut bertindak sebagai pemilik perusahaan karena 
manajemen juga mempunyai hak kepemilikan (saham).      
   
                                         
                                          
      
f) Kepemilikan Institusional 
                     Kepemilikan Institusional adalah kepemilian saham perusahaan yang 
dimiliki institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 
investasi dan kepemilikan institusi lain  
 
    
                          
                         
      
 
g) Free Cash Flow 
Free Cash Flow sebagai arus kas bersih setelah dikurangi dengan kebutuhan 
untuk mendanai proyek dengan NPV positif.  
FCF = AKO – PM  
Keterangan : 
 
FCF  = Free cash Flow. 
AKO = Arus kas operasi perusahaan. 
PM    = Pengeluaran modal perusahaan 
h) Leverage 
Rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai dengan utang. Rasio ini menggunakan utang dan modal untuk mengukur 
besarnya rasio utang yang dimaksudkan. 
         
          
          
     % 
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Variabel Dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria dan 
konsekuen. Menurut sugiyono (2017), “Variabel terikat merupaka variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas”. Maka 
dalam penelitian ini yang menjadi variabel terikat adalah Kinerja Keuangan 
yang dpaat di ukur dengan menggunakan rasio keuangan return on equity (ROE) 
     3. Metode Analisis Data 
              Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi 
berganda. Analisis regresi linier berganda berguna untuk mengetahui bagaimana 
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Persamaan umum regresi 
linier berganda adalah sebagai berikut : 




KK =   Kinerja Keuangan  
P            =   Probalitas 
β0 =  Konstanta 
β1-8 =  Koefisien Regresi 
UDK =  Ukuran Dewan Komisaris  
UKI =  Ukuran Komisaris Independen 
UDD =  Ukuran Dewan Direksi 
UKA =  Ukuran Komite Audit  
KM  =  Kepemilikan Manajerial 
KI  =  Kepemilikan Institusional 
FCF =  Free Cash Flow  
LEV =  Leverage 
e  =  Koefisien Error 
 
IV. PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN  
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015-2017. Teknik 
pengambilan sampel dilakukan secara Purposive Sampling, sehingga diperoleh sampel 
sebanyak 30 perusahaan properti dan real estate berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan. 
Tabel 1. Kelompok Sampel Perusahaan Berdasarkan Kriteria 




Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari periode 2015-2017. 
45 
2 
Perusahaan LQ45 tidak menerbitkan laporan 




Perusahaan LQ45 yang tidak menggunakan mata 
uang rupiah dalam laporan keuangan. 
(0) 
4 Perusahaan LQ45 yang mengalami kerugian. (4) 
Jumlah sampel 38 
Sumber data diolah penulis 2019  
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a. Statistik Deskriptif Variabel 
 
 Tabel 2. Statistik Deskriptif 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DK 114 2,000 12,000 4,22807 2,099452 
DKI 114 ,000 ,800 ,38596 ,125421 
DD 114 4,000 11,000 6,68421 1,679211 
KA 114 ,000 1,000 ,93860 ,241129 
KM 114 ,000 1,163 ,26187 ,316452 
KI 114 ,000 52,720 2,29918 9,549667 
FCF 114 5,826 34,445 23,90172 8,614979 
DER 114 ,001 4,017 ,51386 ,388076 
KINERJAKEUANGAN 114 ,03 53,73 5,3886 7,06774 
Valid N (listwise) 114     
Sumber data diolah peneliti 2019 
1. Variabel Dewan Komisaris setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji 
deskriptive mempunyai nilai minimum sebesar 2,000; nilai maksimum 12,000; mean 
sebesar 4,228; dengan standar deviasi 2,0994. 
2. Variabel Dewan Komisaris Independen setelah dilakukan pengujian dengan statistik 
uji deskriptive mempunyai nilai minimum sebesar 0,000; nilai maksimum 0,800; 
mean sebesar 0,385; dengan standar deviasi 0,125. 
3. Variabel Dewan Direksi setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji deskriptive 
mempunyai nilai minimum sebesar 4,000; nilai maksimum 11,000; mean sebesar 
6,684; dengan standar deviasi 1,0679. 
4. Variabel Koite Audit setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji deskriptive 
mempunyai nilai minimum sebesar 0,000; nilai maksimum 1,000; mean sebesar 
0,948; dengan standar deviasi 0,241. 
5. Variabel Kepemilikan Manajerial setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji 
deskriptive mempunyai nilai minimum sebesar 0,000; nilai maksimum 1,163; mean 
sebesar 0,261; dengan standar deviasi 0,316. 
6. Variabel Kepemilikan Institusional setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji 
deskriptive mempunyai nilai minimum sebesar 0,000; nilai maksimum 52,720; mean 
sebesar 2,299; dengan standar deviasi 9,549. 
7. Hasil uji variabel Free Cash Flow setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji 
deskriptive mempunyai  nilai  minimum sebesar 5,826; nilai maksimum 34,445; mean 
sebesar 23,901; dengan standar deviasi 8,614. 
8. Variabel Leverage mempunyai nilai minimum 0,001; nilai maksimum 4,017; mean 
sebesar 0,513 ; dengan standar deviasi  0,388.  
9. Variabel Kinerja Keuangan setelah dilakukan pengujian dengan statistik uji 
deskriptive mempunyai  nilai  minimum sebesar 0,030; nilai maksimum 53,730; mean 
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b. Uji Normalitas 
Tabel 3. Uji Normalitas 




N 114 114 114 114 114 114 114 114 114 
Normal 
Parameters(a,b) 
Mean 4,22807 ,38596 6,68421 ,93860 ,26187 2,29918 23,90172 ,51386 5,38860 
Std. 
Deviation 
2,099452 ,125421 1,679211 ,241129 ,316452 9,549667 8,614979 ,388076 7,067736 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,256 ,271 ,189 ,539 ,308 ,484 ,242 ,182 ,276 
Positive ,256 ,271 ,189 ,399 ,308 ,484 ,157 ,182 ,276 
Negative -,144 -,229 -,127 -,539 -,204 -,405 -,242 -,154 -,224 
Kolmogorov-Smirnov Z ,731 ,894 1,013 ,756 1,292 1,167 ,580 ,942 ,949 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,530 ,412 ,301 ,510 ,079 ,110 ,861 ,201 ,190 
Sumber data  diolah peneliti 2019  
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) semua 
variabel lebih dari α (0,05). Maka semua variabel dalam penelitian ini dapat 
disimpulkan bahwa berdistribusi normal. 
Uji Asumsi Klasik 
 





Coefficients Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 9,494 4,031    
DK -,483 ,322 -,143 ,780 1,282 
DKI ,458 4,962 ,008 ,923 1,083 
DD -,638 ,412 -,151 ,747 1,339 
KA -6,964 2,743 -,238 ,817 1,224 
KM 5,755 1,934 ,258 ,954 1,048 
KI ,097 ,073 ,131 ,736 1,359 
FCF ,234 ,074 ,285 ,885 1,130 
DER 2,408 1,620 ,132 ,904 1,106 
Sumber data diolah peneliti 2019 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai Tolerance lebih dari 0,10 yang 
berarti tidak ada kolerasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. 
Hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) juga menunjukkan nilai VIF 
kurang dari 10. Jadi, dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas antar 
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Tabel 5. Uji Heterokedastisitas 
 
 
                     Ada atau tidaknya gejala heterokedastisitas dapat diketahui dengan dua 
hal, antara lain:  
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu yang 
teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.  
2.  Jika ada pola yang tidak jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 dan pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 
2013). 
Uji Autokorelasi 
Tabel  6. Pengujian Asumsi Non-Autokorelasi 
 
Dl 4-dl Du 4-du Dw Interprestasi 
1,5476 2,4524 1,8467 2,1533 1,890 
Tidak terjadi 
autokorelasi 
Sumber data diolah peneliti 2019 
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada tabel 4. diketahui bahwa 
nilai Durbin Watson hasil pengujian berada diantara du < dw < 4-du (1,8467 
< 1,890 < 2,1533) maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi 
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c. Analisis Linier Berganda 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9,494 4,031  2,355 ,020 
DK -,483 ,322 -,143 -1,497 ,137 
DKI ,458 4,962 ,008 ,092 ,927 
DD -,638 ,412 -,151 -1,547 ,125 
KA -6,964 2,743 -,238 -2,539 ,013 
KM 5,755 1,934 ,258 2,975 ,004 
KI ,097 ,073 ,131 1,327 ,187 
FCF ,234 ,074 ,285 3,170 ,002 
DER 2,408 1,620 ,132 1,487 ,140 
Sumber data diolah peneliti 2019 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas, diperoleh model regresi sebagai berikut: 
 
KK = 9,494 - 0,483DK + 0,458DKI - 0,638DD – 6,964KA + 5,755KM + 
0,097KI + 0,234FCF + 2,408DER + e 
Dari persamaan regresi linier berganda di atas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 
 
1. Nilai a = 9,494 menunjukkan bahwa jika Dewan Komisaris, Dewan Komisaris 
Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Free Cash Flow, dan Leverage  0 (nol) maka tingkat Kinerja Keuangan 
adalah sebesar 9,494. 
2. Nilai b1 = -0,483 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris 
Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Free Cash Flow, dan Leverage konstan maka setiap penambahan nilai 
variabel Dewan Komisaris sebesar 1% maka akan menyebabkan penurunan Kinerja 
Keuangan sebesar 0,483. 
3. Nilai b2 = 0,458 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Free Cash Flow, & Leverage bersifa tetap maka setiap penambahan nilai variabel 
Dewan Komisaris Independen sebesar 1% maka akan meningkatkan Kinerja 
Keuangan sebesar 0,458. 
4. Nilai b3 = -0,638 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Komisaris Independen, Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Free Cash Flow, & Leverage bersifat tetap maka setiap penambahan 
nilai variabel Dewan Direksi sebesar 1% maka akan menyebabkan penurunan 
Kinerja Keuangan sebesar 0,638. 
5. Nilai b4 = -6,964 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow, & Leverage bersifat tetap maka setiap 
penambahan nilai variabel Komite Audit sebesar 1% maka akan menyebabkan 
penurunan Kinerja Keuangan sebesar 6,964. 
6. Nilai b5 = 5,755 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan 
Institusional, Free Cash Flow, dan Leverage konstan maka setiap penambahan nilai 
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variabel Kepemilikan Manajerial sebesar 1% maka akan meningkatkan Kinerja 
Keuangan sebesar 5,755. 
7. Nilai b6 = 0,097 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan 
Manajerial, Free Cash Flow, & Leverage bersifat tetap maka setiap penambahan 
nilai variabel Kepemilikan Institusional sebesar 1% maka akan meningkatkan 
Kinerja Keuangan sebesar 0,097. 
8. Nilai b7 = 0,234 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan 
Manajerial, Kepemilikan Institusional, & Leverage bersifat tetap maka setiap 
penambahan nilai variabel Free Cash Flow sebesar 1% maka akan meningkatkan 
Kinerja Keuangan sebesar 0,234. 
9. Nilai b8 = 2,408 menunjukkan bahwa apabila nilai variabel Dewan Komisaris, 
Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan 
Manajerial, Kepemilikan Institusional & Free Cash Flow bersifat tetap maka setiap 
penambahan nilai variabel Leverage sebesar 1% maka akan meningkatkan Kinerja 
Keuangan sebesar 2,408. 
d. Uji Simultan (Uji F) 
Tabel 8. Uji Simultan (Uji F) 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1402,779 8 175,347 4,340 ,000(a) 
Residual 4241,897 105 40,399   
Total 5644,677 113    
10. Sumber data diolah peneliti 2019 
Hasil pengujian secara simultan pada tabel 4.7 menunjukkan nilai F hitung 
sebesar 4,340 dengan Signifikansi F sebesar 0,000 (0,000 < 0,05) sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara simultan Dewan Komisaris, Dewan Komisaris Independen, 
Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, 
Free Cash Flow & Leverage berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, dengan demikian 




e. Koefisien Determinasi 
















1 ,499(a) ,249 ,191 6,35602 ,249 4,340 8 105 ,000 
Sumber data diolah peneliti 2019 
Dari tabel di atas diketahui bahwa R Square sebesar 0,249. Hal ini berarti 
sebesar 24,9% Kinerja Keuangan dipengaruhi oleh Variabel Dewan Komisaris, Dewan 
Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, Free Cash Flow & Leverage sedangkan sisanya sebesar 
75,1% dipengaruhi oleh variabel lainnya seperti Return On Asset, Price Earning Ratio 
dan variabel lainnya yang tidak digunakan untuk penelitian ini. 
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f. Uji Parsial (Uji t) 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 9,494 4,031  2,355 ,020 
DK -,483 ,322 -,143 -1,497 ,137 
DKI ,458 4,962 ,008 ,092 ,927 
DD -,638 ,412 -,151 -1,547 ,125 
KA -6,964 2,743 -,238 -2,539 ,013 
KM 5,755 1,934 ,258 2,975 ,004 
KI ,097 ,073 ,131 1,327 ,187 
FCF ,234 ,074 ,285 3,170 ,002 
DER 2,408 1,620 ,132 1,487 ,140 
Sumber data diolah peneliti 2019 
a. Hasil uji variabel Dewan Komisaris memiliki nilai t sebesar -1,497 dengan nilai 
Significant sebesar 0,137 (0,137 > 0,05). Nilai significant > Alpha menunjukkan 
bahwa secara parsial Variabel Dewan Komisaris berpengaruh tidak signifikan 
terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 ditolak. Hal ini dimungkinkan karena 
dewan komisaris tidak bisa melakukan koordinasi, komunikasi, dan pengambilan 
keputusan dalam menjalankan fungsi kontrol yang lebih baik untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan. Secara teoritis bahwa peran dewan komisaris 
dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi monitoring dari 
implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris ini diharapkan akan 
meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan direksi dengan 
pemegang saham. Oleh karena itu dewan komisaris seharusnya dapat mengawasi 
kinerja dewan direksi sehingga kinerja yang dihasilkan sesuai dengan 
kepentingan pemegang saham. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
pernah dilakukan oleh Wehdawati (2015). 
b. Hasil uji variabel Dewan Komisaris Independen memiliki nilai t sebesar 0,092 
dengan nilai Significant sebesar 0,927 (0,927 > 0,05). Nilai significant > Alpha 
menunjukkan bahwa secara parsial Variabel Dewan Komisaris Independen  
berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 ditolak. Hal 
ini dimungkinkan karena keberadaan komisaris independen dalam perusahaan 
yang diobservasi hanyalah bersifat formalitas untuk memenuhi regulasi saja. 
Sehingga keberadaan komisaris independen ini tidak untuk menjalankan fungsi 
monitoring yang baik dan tidak menggunakan indepedensinya untuk mengawasi 
kebijakan direksi. Kondisi ini juga ditegaskan dari hasil survei Asian 
Development Bank bahwa kuatnya kendali pendiri perusahaan dan kepemilikan 
saham mayoritas menjadikan dewan komisaris tidak independen dan fungsi 
pengawasan yang seharusnya menjadi tanggung jawabnya menjadi tidak efektif. 
Ada kemungkinan penempatan atau penambahan anggota dewan dari luar 
perusahaan hanya sekadar memenuhi ketentuan formal, sementara pemegang 
saham mayoritas (pengendali/founders) masih memegang peranan penting 
sehingga kinerja dewan tidak meningkat bahkan bisa menurun. Penelitian ini 
sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh Wehdawati (2015). 
c. Hasil uji variabel Dewan Direksi memiliki nilai t sebesar -1,547 dengan nilai 
Significant sebesar 0,125 (0,125 > 0,05). Nilai significant > Alpha menunjukkan 
bahwa secara parsial Variabel Dewan Direksi  berpengaruh tidak signifikan 
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terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 ditolak. Hal ini dikarenakan ukuran dewan 
direksi tidak dilihat dari besar kecilnya dewan direksi akan tetapi tergantung dari 
norma dan kepercayaan yang diterima dalam organisasi. Jumlah dewan direksi 
yang optimal tergantung masing-masing perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 
jumlah dewan direksi tidak menjamin keefektifan dalam menjalankan tanggung 
jawabnya mengelola perusahaan. Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan 
menentukan kebijakan yang akan diambil baik jangka pendek maupun jangka 
panjang (Bodroastuti, 2009). Jumlah dewan direksi yang lebih sedikit akan 
menciptakan komunikasi yang lebih baik di antara para direktur, koordinasi yang 
lebih efektif, dan tindakan yang lebih cepat dalam mengatasi masalah. Penelitian 
ini sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh Wehdawati (2015). 
d. Hasil uji variabel Komite Audit memiliki nilai t sebesar -2,539 dengan nilai 
Significant sebesar 0,013 (0,013 < 0,05). Nilai significant < Alpha menunjukkan 
bahwa secara parsial Variabel Komite Audit berpengaruh negative signifikan  
terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 diterima. Komite Audit memiliki peran 
untuk membantu Dewan Komisaris dalam mengawasi kegiatan perusahaan, 
khususnya dalam pengawasan pengendalian internal perusahaan. Komite Audit juga 
berperan untuk menjembatani antara auditor eksternal dan auditor internal. Dengan 
pengawasan yang dilakukan oleh komite audit terhadap pengendalian internal 
perusahaan, maka akan memperkecil tindakan tidak sehat yang dilakukan oleh 
manajemen demi kepentingan pribadi, dengan begitu kinerja keuangan perusahaan 
pun akan meningkat. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang pernah 
dilakukan oleh Aprianingsih (2016). 
e. Hasil uji variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai t sebesar 2,975 dengan 
nilai Significant sebesar 0,004 (0,004 < 0,05). Nilai significant < Alpha 
menunjukkan bahwa secara parsial Variabel Kepemilikan Manajerial 
berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 diterima. 
Kepemilikan saham oleh manajerial dapat mensejajarkan antara kepentingan 
pemegang saham dengan manajer, karena manajer ikut merasakan langsung 
manfaat dari keputusan yang diambil dan manajer yang menanggung risiko 
apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan 
keputusan yang salah. Ketika pihak manajemen memiliki struktur modal dalam 
perusahaan maka mereka akan cenderung untuk meningkatkan kondisi keuangan 
perusahaan. Karena selain sebagai pihak manajemen, mereka juga memposisikan diri 
sebagai pihak stakeholder perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 
pernah dilakukan oleh Indarti dan Lusi (2013). 
f. Hasil uji variabel Kepemilikan Institusional memiliki nilai t sebesar 1,327 dengan 
nilai Significant sebesar 0,187 (0,187 > 0,05). Nilai significant > Alpha 
menunjukkan bahwa secara parsial Variabel Kepemilikan Institusional  
berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 ditolak. 
Pemilik mayoritas institusi ikut dalam pengendalian perusahaan sehingga 
cenderung bertindak untuk kepentingan mereka sendiri meskipun dengan 
mengorbankan kepentingan pemilik minoritas. Dengan adanya kecenderungan 
tersebut membuat terjadinya ketidakseimbangan dalam penentuan arah kebijakan 
perusahaan yang pada akhirnya hanya akan menguntungkan pemegang saham 
mayoritas. kepemilikan institusional adalah pemilik yang lebih memfokuskan 
pada current earnings. Akibatnya pihak manajemen dapat saja terpicu melakukan 
tindakan yang akan meningkatkan laba jangka pendek, misalnya dengan 
melakukan manipulasi laba. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang pernah 
dilakukan oleh Wehdawati (2015). 
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g. Hasil uji variabel Free Cash Flow memiliki nilai t sebesar 3,170 dengan nilai 
Significant sebesar 0,002 (0,002 < 0,05). Nilai significant < Alpha menunjukkan 
bahwa secara parsial Variabel Free Cash Flow berpengaruh signifikan positif 
terhadap Kinerja Keuangan, Maka H1 diterima. Hal ini disebabkan oleh sisa kas 
perusahaan oleh manajer tidak dibagikan kepada para memegang saham sebagai 
dividen. Sisa kas perusahaan oleh manajer digunakan untuk berinvestasi pada 
struktur modal atau yang lainnya. Ada kemungkinan free cash flow dipergunakan 
pada struktur modal atau yang lainnya sehingga menyebabkan kinerja keuangan 
perusahaan mengalami peningkatan karena adanya penambahan modal pada 
struktur modal berakibat pada adanya inovasi baru pada produk yang dijualnya.  
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh Herliana, dkk 
(2016). 
h. Hasil uji variabel Leverage memiliki nilai t sebesar 1,487 dengan nilai Significant 
sebesar 0,140 (0,140 > 0,05). Nilai significant > Alpha menunjukkan bahwa 
secara parsial Variabel Leverage  berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja 
Keuangan, Maka H1 diterima. Hal ini disebabkan adanya kemungkinan 
perusahaan LQ45 memiliki dana internal yang kuat untuk memenuhi kebutuhan 
operasionalnya tanpa bergantung pada pinjaman atau hutang dari pihak eksternal. 
Dengan semakin tingginya tingkat hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan, 
maka hal tersebut mendorong manajemen untuk melakukan manipulasi laba 
untuk meningkatkan citra perusahaan di mata masyarakat dan agar investor tetap 
mau berinvestasi di perusahaan tersebut. Walaupun pada kenyataannya keuangan 
perusahaan sedang terancam akan resiko dilikuidasi. Penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang pernah dilakukan oleh Gunawan, dkk (2015). 
Berdasarkan kriteria pengujian bila nilai probabilitas signifikansi > 0,05 maka 
hipotesis ditolak. Namun bila nilai probabilitas signifikansi < 0,051maka hipotesis 
diterima. Dari hasil pengujian dalam penelitian ini diperoleh bahwa variabel Dewan 
komisaris, Komisaris independen, Dewan direksi, Kepemilikan institusional & 
Leverage tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap Kinerja keuangan karena nilai 
sig. > α(0,05). Sedangkan variabel Komite audit, Kepemilikan Manajerial dan Free 
cash flow berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan karena nilai sig. < α(0,05). 
 
E. SIMPULAN DAN SARAN  
Simpulan 
a. Hasil pengujian secara simultan Good Corporate Governance (diukur dengan Dewan 
Komisaris, Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, 
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional), Free Cash Flow, & Leverage 
mempunyai pengaruh terhadap Kinerja Keuangan perusahaan. 
b. Hasil pengujian secara parsial menunjukan bahwa variabel Dewan Komisaris, Dewan 
Komisaris Independen, Dewan Direksi, Kepemilikan Institusional dan Leverage tidak 
berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. Sedangkan Komite Audit, Kepemilikan 
Manajerial dan Free Cash Flow berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. 
c. Hasil pengujian R Square sebesar 0,249. Hal ini berarti sebesar 24,9% Kinerja 
Keuangan dipengaruhi oleh Good Corporate Governance (diukur dengan Dewan 
Komisaris, Dewan Komisaris Independen, Dewan Direksi, Komite Audit, 
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional), Free Cash Flow, dan 
Leverage sedangkan sisanya sebesar 75,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 
digunakan dalam penelitian ini. 
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Dengan mempertimbangkan keterbatasan-keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, 
hendaknya peneliti selanjutnya memperhatikan hal-hal sebagai berikut: 
1. Menambah periode penelitian untuk hasil yang lebih kompleks menjadi 5 tahun atau 10 
tahun periode penelitian. 
2. Memperluas sampel penelitian dengan cara mengambil perusahaan lain, missal 
manufaktur untuk hasil uji yang lebih luas. 
3. Menambahkan sampel perusahaan atau faktor lainya untuk hasil uji yang lebih 
kompleks seperti Return On Asset, Price Earning Ratio dan variabel lain dalam 
penelitian. 
4. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel bersifat primer yang 
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